




" de la economla 
española, 
1994-1995 
Guillermo de la Dehesa 
Presidente del Consejo 
Superior de Cámaras 
de omerclo. 
Consejero-Asesor de la 
Presidencia del Banco Pastor. 
La balanza de pagos es el instrumento contable 
que mejor refleja la evolución del sector exterior de 
una economía, ya que recoge todos los flujos de entra-
da y salida, en un determinado período, tanto de bie -
nes como de servicios, transferencias y capitales. 
En el gráfico 1 podemos observar el conjunto de 
dichos flujos. El primer hecho destacable es que el saldo 
por cuenta corriente, es decir, la suma de bienes y servi-
cios, em peoró ligera men te como consecuencia del ma I 
comportamiento de las rentas de inversión. Sin embar-
go, la balanza de capitales arrojó un saldo positivo de 
algo más de 600.000 millones de pesetas, lo que fue 
suficiente para cubrir las necesidades de financiación 
exterior de la economía española con sólo un leve des-
censo de nuestras reservas. No obstante, cabe destacar 
que, mientras en 1993 se produjeron ocho billones de 
pesetas de entradas netas de capital por inversiones 
extranjeras, en 1994 se registraron unas salidas netas 
por valor de 1,3 billones. La causa fue por las cuantio-
sas ventas de deuda pública española por los no residen-
tes, aunque esta salida de capital se compensó con la 
amortización por parte de los no residentes de los prés-
tamos y depósitos españoles al exterior que habían ser-
vido para financiar gran parte de las adquisiciones de 
deuda pública realizadas por éstos durante 1993. 
En ] 995 la balanza por cuenta corriente vuelve a 
presentar un saldo excedentario (que no se conseguía 
desde 1985 ), mientras que se está produciendo una sali-
da neta de capitales, a pesar de que la inversión extran-
jera ha aumentado considerablemente, por la compra de 
deuda pública por no residentes en este ejercicio. Como 
consecuencia de estos movimientos, el volumen de nues-
tras reservas de divisas descenderá en torno a un bill ó n 
de pesetas en el conjunto del año] 995. Este saldo posi -
tivo de la balanza corriente, que también se acercará al 
billón de pesetas, se deberá fundamentalmente al impor-
tante volumen de transferencias de la Unión Europea 
recibidas, debido a que parte de las mismas se ha acu-
mulado a las corrientes ya que correspondía al ejercicio 
anterior. El gráfico 2 nos muestra como el saldo por 
cuenta corriente pasará de un saldo negativo de ocho 
décimas de punto del PIB (Producto Interior Bruto ) a un 
positivo de tres décimas de PIB. 
Dentro de la balan za corriente es de destacar la 
buena marcha de las exportaciones de bienes y servi-
cios. Las exportaciones de bienes y servicios españo las, 
al menos en etapas anteriores, solían responder a dos 
factores: las devaluaciones y la situación del mercado 
nacional. Es decir, las exportaciones aumentaban cuan-
do mejoraba el tipo de cambio y cuando la demanda 
interna se deprimía y viceversa. No obstante, desde la 
entrada de España en la Unión Europea se observa una 
mayor vocación empresarial por mantener más cuotas 
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de mercado en el exrerior de una manera esrahle 
c ir poco a poco ganando posiciones en orro, 
mercados. Sobre rodo rras las devaluaciones de 
la pesera acaecidas a partir de sepriembre de 
1992, la~ exporracione, han conseguido rasas de 
crecimienro muy elevadas, superiores a la, del 
comercio inrernacional en su conjunro. 
En 1994, las devaluacioncs anreriores siguie -
ron reniendo efecro )' la, exporraciones de bien e, 
y servicios fueron por ,egundo ajio consecuril'o, 
con un aumenro del 17,7% (el más elevado de los 
úlrimos 25 allos ), la variahle del cuadro macroeco-
nómico que regisrró un mayor dinamismo, ascen-
diendo su conrribución a l aumenro del PIB él 4,2 
punros. Sin embargo, como ,ellala el gráfico .1, a 
parrir del rercer rrimesrre de 1994, se observa una 
paularina moderación en sus elevados rirmos de 
crecimienro, que ha conrinuado a lo largo de 1995. 
No obsranre el comporramienro de las exporracio-
nes igue siendo muy favorable, pero su aporración 
al crccimienro del PIB será mucho menor. 
Importacion es de bien es y serv ic ios y 
dema nd a interna 
"LIt 1995 la 
bL1{¡lIt::L1 !JOI' 
Cllellta corrieltte 
!J/"l'sl'lIta 1111 saldo 
l'XCC'dl'lIt¡ll'io, por 
En cuanro a las imporraciones de 
bienes y servicios, ral como muesrra el 
gráfico 4, su elasricidad respecro 
de la demanda inrerna es muy 
elevada. En 1994 y 1995, 
las importaciones han 
regisrrado un crecimienro 
sensiblemenre más elevado que 
la demanda inrerna. Además del !' ri lit e fa ue:: 
desde 1985" impacro de la mayor demanda nacio-
nal, el repunre de las imporraciones riene 
que ver con el elevado rirmo de crecimienro 
de nuesrras exporraciones, ya que nuesrro co-
mercio exrerior presenra un elevado componenre 
de relaciones intraindustriales, es decir, de com-
pras y ventas de componenres, marerias primas y 
producro acabados, denrro de un mismo secror 
indusrrial. Por ejemplo, en el secror del auromóvil, 
imporramos parres y pieza,>, componenres yauro-
móviles rerminados y exporramos también los mis -
mos tipos de bienes. Esro se debe, en parre, a que 
las multinacionales del auromóvil reparren la pro -
ducción de las diferenres parres de cada auromóvil 
entre los países de acuerdo con las características 
de cosre )' calidad de la producción y, al final, 
especializan el acabado del auromóvil en el país 
que convenga . Espalla se ha especializado, clara-
menre, en los auromóviles de tamallO pequeño. 
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En el último ciclo de la economía cspallola 
la demanda exrerior h.l jugado un papel rra,cen -
denral, evitando que la rece,ion vivid.l en 1993 
fuese de una gran intensid.HI e impulsando la 
posterior recuperación. Tal como muestra el gd -
fico 5, el extraordinario dinamismo de 1,1'> expor -
taciones, con ritmo, de crecimienro cercano, .11 
20'Yo, ha sido decisivo para el crecimiento y el 
reajuste del desequilihrio exterior. En 1995 L1S 
exporraciones, aun manreniendo un excelente 
comporramiento, se h.ln moderado, creciendo ya 
a una tasa similar a las imporraciones. Por ello, 
en 1995 ya no se produce una aporración po,iti -
va al crecimiento del PIH de la demanda exterior. 
De no ser por la aportación del secror exrerior, 
el crecimienro negarivo del PIB t:n 1993 huhie.,e 
sido de -.1,4 % en lugar de -1 "" Y en 1994 el cre-
cimienro posirivo huhiese ,ido la mitad del que 
realmenre se ha comeguido. 
Como decía anteriormente, las devaluaCIO-
nes del ripo de camhio nomin ,lI de 1.1 pe,eta h.ln 
permirido una sensible mejora de la competiri\ i-
dad de nuesrros producto'i y ~ervicio'i, que ~e 
había visto muy dereriorada desde la entrad,l en 
la Unión Europea como consecuencia dc un ripo 
de cambio muy elevado y un persisrenre mayor 
crecimiento de nuestros precios)' costcs inrerno., 
respecto a los países con lo, que mantenemos 1,1 
ma)'or parre de nuesrras relacione., comerci .lIe" 
tal como muestra el grMico 6. l.a persistenCia 
de ese diferencial en precios tiene como conse -
cuencia que, poco '1 poco, se e,té perdiendo nue -
vamente competitividad. Por ello se hace impres -
cindible una dpida eliminación del mismo de 
cara a la Unión Ñlonetari ,l Económica (UME ) 
europea y al manrenimiento de la competitivi -
dad, bien con ulteriore, movimienros del ripo de 
cambio, como es de,eable, bien con mejor.l> en 
la producrividad, con moderación .. al,lri .1I y, 
sobre todo, con reformas e,trucl u ra le,. 
Como se puede comprobar en el grMico 7 , 
la evolución de nuestros inrercambio, comercia -
le, está en estrecha relación con el tipo de cam -
bio real de la peseta, especia Imenre desde 1.1 
enrrada en la Unión Europea. La disposición de 
un tipo de cambio nominal adecuado )' un cre -
cimienro de los precios similar al de nUCstro, 
competidores ,on vita1cs para un desarrollo so,-
tenido, sin grave, desequilibrio, exteriores, de 1.1 
economía espallola. Tra, la~ devaluaciones, el 
tipo de cambio parece haber,e ,iruado en UIl 
valor apropiado. Sin emb.lrgo, ,e ha .lV .lll/ .1do 
poco en el conrrol de la illflación. 
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Vemo, en el gráfico 8 cómo, entre 1986 y 
1992, 1.1S exportaciones españolas de bienes han 
registrado crecimientos muy moderados, como 
consecuencia en buena parte de un tipo de cambio 
muy elevado. A partir de 1993, las devaluaciones 
de l.t peseta han favorecido una rápida expansión 
de nue~tras ventas en el exterior, una expansión 
que ha continuado a lo largo de 1995. En 1994 la 
cotización de la peseta en los mercados cambia-
rios ~e mantuvo estable durante la mayor parte 
del alio con una ligera tendencia hacia la depre-
ciación re,pecto al marco. Sin embargo, en la 
parre final del ejercicio y principios de 1995, la 
inestabilidad internacional en este mercado desen-
cadene'> una nueva devaluación de nuestra divisa, 
la cuarta en menos de dos años y medio, en marzo 
de 1995. Desde entonces la peseta no se ha visto 
sOl1letida a presiones y ha registrado una ligera 
apreciación hasta siruarse de una manera bastante 
estable en rorno a las 85 pesetas por marco (gráfi-
co 9), colocándose de nuevo en el centro de la 
nueva banda del 15 % de fluctuación. 
Las devaluaciones de la peseta permitieron 
frenar, e incluso invertir en un principio, durante 
1993, e l creciente deterioro de nuestra ba lanza 
cOll1ercial, registrado desde la incorporación de 
E~palia a la Unión Europea. De presentar un 
déficit del orden de un billón de pesetas anuales 
entre 19 7 5 y 1986, esta balanza pasó a rondar 
lo; cuatro billones de pesetas de saldo negativo 
(gráfico 10). A partir de mediados de 1994 se ha 
vuelto a incrementar el importe de este déficit, 
fundamentalmente por una mejora de la deman-
da interna que ha aumentado en mayor medida 
IJ~ importaciones, aunque el mismo se mantiene 
en términos anuales en un nivel cercano a los 
tres billones de pesetas, más reducido que el 
.1lclnl.ado entre 1989 y 1992. 
En relación con la estructura de nuestra 
importación, las compras en el exterior de bienes 
de capital son las que se han mostrado más sen-
sibles al cambio del ciclo económico. Dichas 
compras sufrieron una fuerte desaceleración en 
1993 pero se han recuperado con más fuerza que 
el conjunto de importaciones de bienes en 1994 
)' 1995 (gráfico 11 ). Este comportamiento de las 
importaciones de bienes es congruente con la 
evolución que están siguiendo los dos principales 
componentes de la demanda interna: el consumo 
crece sólo moderadamente, mientras que la 
inversión se está mostrando muy dinámica. Hay 
que entender este hecho de forma muy positiva. 
L1~ imporraciones de capital representan un 
t 994- t 995 
indicador muy fiable del esfuerzo inversor espe-
cial en estos dos últimos años, y dicho esfuerzo 
inverso de nuestras empresas es un factor funda-
mental para asegurar un crecimiento mayor y 
más estable a medio plazo. Por tanto, la preocu-
pación por la atonía acrual del consumo no tiene 
por qué ser exagerada ya que está más afectada 
por la incertidumbre sobre la creación de empleo 
y el futuro de las pensiones. Pero es inevitable 
que no pueda mantenerse durante mucho tiempo 
ya que el empleo está mejorando (en buena parte 
por la inversión) y tan pronto como se introduz-
can mayores reformas estructurales, la incerri-
dumbre sobre el futuro tenderá a reducirse. 
Por su lado, el comportamiento de las expor-
taciones de bienes de capital y de consumo está 
siendo muy similar en los dos últimos años, 
siguiendo la misma tendencia: una aceleración del 
ritmo de crecimiento en 1993 y 1994 y una paula-
tina moderación, aunque en tasas muy importan-
te , a lo largo de 1995 (gráfico 12 ). Esto se debe a 
que, en otros países, la demanda de consumo se 
ve igualmente afectada por las incertidumbres y, a 
la larga, desanima también la demanda de inver-
sión. Sin embargo, tan pronto como se empiece a 
reanimar, la primera arrastrará a la segunda. 
El añ o 1995 
Como hemos señalado antes, con datos 
hasta septiembre, se observa una corrección de 
nuestro desequilibrio de la balanza por cuenta 
corriente, que en la actua lidad arroja un superá-
vit de 492.700 millones de pesetas frente a los 
450.100 mi ll ones de déficit de l mismo período 
de l año anter ior. La importante mejora de nues-
tro saldo corriente se produjo a pesar de l empeo-
ramiento del saldo comercial. Se debió al 
aumento del superávit de servicios que, gracias a 
la favorable evolución de los ingresos netos por 
turismo, fue del 18 % , al descenso del 45 % en el 
déficit de rentas y a la fuerte alza de los ingresos 
netos por transferencias, que alcanzan los 
905.800 millones frente a los 256.500 del perío-
do enero-septiembre de 1994. 
Por e l contrario, empeoró notablemente 
nuestro saldo comercial, cuyo déficit, según la 
DGA (Dirección General de Aduanas e 
Impuestos Especiales), alcanzó hasta septiembre 
los 2,2 billones de pesetas, siendo en un 20,4 % 
superior al de igual período del año anterior. 
Ello fue consecuencia de unas exportaciones que 
crecieron (18,2 % ) ligeramente por debajo de las 
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imp o rtacio ne, ( 18,6°;;,), ,i b ie n la difere ncia e n 
t é rmin os rea les re; ult a m ,ís a mpli a (d e l 10,8°0 
pa r a l as ex p o rr ac io n e; y d e l 13% p a r a las 
imp o rt ac io n es), d e bid o a la m ay or m o d e rac ió n 
d e nu es tros precios d e imp o n ac ió n (5,3%) qu e 
lo,> de ex po rrac ió n (6,5%) . Po r g rupos de bi enes, 
mos traro n un g ra n din a mi smo rod as las ex po rra-
cio nes , mi entras qu e las impo rtac io nes re fl e ja ro n 
las ca racterís ti cas d e la acr ua l rec up e rac ió n eco-
n ó mi ca . A s í , e l bu e n co mp o rr a mi e nt o d e la 
in ve rs ió n y d e la produ cc ió n indu stri a l se t ra duj o 
en un fu en e c rec imi ento d e las impo rrac io nes de 
bi e n es y ca pit a l e int e rm edi os , mi e ntras qu e la 
a to n ía qu e se o b se r va e n e l co n s umo pr o vocó 
un a m o d e rac ió n d e las i mp o rt a ci o n es d e es t e 
tip o d e bi enes , es pec ia lm ente d e las de bi e nes de 
co n s um o dura d e ro. Po r á reas geog r á fi cas, fu e 
m ás din á mi co nu es tr o co m e r c io co n la U ni ó n 
Eur o p ea (co n c reci mi e ntos s up e rior es a l 20 %) 
q u e co n e l r es to d e l mund o (co n a um e n ros d e l 
9,2% p a ra la; ex p o rt ac io n es y d e l 14,4 % p a ra 
las imp o rr ac io n es) , d e m o d o qu e so n nu es tr o; 
Gráfico l. Balanza de pagos 
(miles de millones de pesetas) 
VariaCión Reservas 
Invemones ne tas del exterior 
laido c/c 
laido mercancías Fuente: Banco de España 
Gráfico 2. Capacidad (+) o Necesidad (-) 
de financiación Exterior (% del PIB) 
Nota: las flechas indican deva lu aciones 
• con datos hasta el segundo trlmeltre 
Fuente: Banco de España y elaboraclon propia 
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soc ios co munit a ri os los q u e co n ce n t r a n un a 
pa rre ca d a vez m ayo r d e nu es tr o co merc io ex t e-
ri o r : e n l a ac tu a lid a d e l 72,7°" d e nu est r as 
ex p o rt ac io n es se diri ge n a la U E )' e l 64,6"0 d e 
nu es tras impo rtac io nes proced en de es te á rea. 
El sa ld o d e la b a la n za d e ca pit ab" q ue e l 
a t10 a nte ri o r ha b ía co ntribuid o a la fina nc iac ió n 
d e l d éf ic it co rri e nt e, e n es t e eje rc ic io se t o rn ó 
nega ti vo , co n un défic it ac umul ad o has ta se pt ie m-
bre de 1995 de 1,2 bill o nes de pese tas frenre a los 
357 .700 mill o nes d c superáv it de l mi smo pe ríodo 
de l e je rc ic io a nte r io r. Des tac a en es te e je rc ic io e l 
co mp o rta mi enro d e los prés ta mos y los d epós itos 
de ES pa t1a a l exte ri o r en el qu e ha hab id o un g ra n 
vo lum e n d e a dqui s ic io nes t e mp o ra les d e d c ud a 
p Ctb lic a y d e pós iros a co rr o pl azo en e l ex te ri o r, 
frente a las a mo rti zac io nes neta,> de esros mi smos 
co nce pros en 199 4. N ues tr o s upedvi t co rri e nte 
só lo pud o co mp e n sa r e n p J rt e e l d éf ic it d e la 
ba la n za d e ca p it a les, lo q ue provocó un n o table 
d esce nso en nu est ras rese r va s d e d ivisol s qu e ,>e 
reduj ero n en cas i un bill ó n de pese tas. 
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Gráfico 3. Exportaciones de bienes y servicios y demanda interna 
(Tasa de variación interanual) 









71 71 73 74 15 76 77 78 79 80 818283848586878 8 8 9 909192939495 
Exportaciones 
Demanda interna Nota: las flechas indican devaluaciones Fuente: INE Y elaboración propia (03/1 0/95) 
Gráfico 4. Importaciones de bienes y servicios y demanda interna 
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Exportaciones 
Demanda imerna Nota: las flechas indican devaluaciones Fuente: INE Y elaboración propia (03/ I 0/95) 
Gráfico 5. Exportaciones e importaciones de bienes y servicios 





71 71 73 74 75 76 77 78 79 80 818283848586878889909192939495 
Exportaciones 
Demanda interna Nota: las flechas Indican devaluaciones Fuente. INE Y elaboración propia (03/1 0/95) 
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Gráfico 6. Tipo de cambio efectivo real frente a la CE C') 
Deflactado a través de precios al consumo (índice 1985= I 00) 
85 ~------------------------------------------------------------------~ 
7\ 76 77 78 79 80 81 8283848\ 86 87 88 89 90 91 9293949\ 
Nota: Aumentos significan pérdidas de competitividad y viceversa las flechas indican devaluaciones Fuente DGPC 
Gráfico 7. Déficit comercial y tipo de cambio real (*) 
(Miles de millones de pesetas e índice 1985 = 100) 
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(*) Para el déficit se ha utilizado una media móvil 12 meses. 
El tipO de cambio el un indice 198\= 100. Fuente: DGPC y elaboración pmpla 
Un aumento del tipo de cambio real lignifica una pérdida de competitividad y viceversa. 
Gráfico 8. Exportaciones de bienes y tipo de cambio real (*) 
Tasa de valoración nominal 
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ExportaCiones (emla izda.) 
Tipo (amb,o Real (elcala dcha.) 
,'-.-~-I 













9 4 9 \ 
(*) Para el déficit se ha utilizado una media móvil de 12 mms. 
El tipo de cambio el un índice 198\ = 100. 
Un aumento del tipo de cambio real lignifica una 
pérdida de competitiVidad y viceversa. 
Fuente DGPC y elabo,-ac,ón propl.J 
E , ~ E, A., L ¡:, I 994 - I 9.95 
Gráfico 9. Evolución de la peseta en el SME 





















89 90 91 91 93 94 95 
Fuente DGPC 
Gráfico 10. Déficit comercial 
(Billones de ptas. Acumulados de 12 meses) 
1516 11 18 19 80 81 81838485868188899091 91939495 
Ultimo dato disponible: Julio 1995 Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la DGPC 
Gráfico 11. Importaciones de bienes 




Bienes de Consumo 
Bienes de Capital 
8 S 8 6 8 1 8 8 8 9 
(0) Sobre una media móvil de 11 meses 
9 O 9 1 9 1 9 3 9 4 9 S 











Bienes de consumo 
Bienes de Capilal 
8 S 8 6 8 7 8 8 8 9 
n Sobre una media móvi l de 12 meses 
9 O 
Gráfico 12. Exportaciones de bienes 
(Tasas reales de variación)(*) 
9 I 9 2 9 J 9 4 9 S 
Fuente: DGPe y elaboración propia 
